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$OWKRXJK ERWK 0HW /LIH DQG /RFNKHHG 0DUWLQ DUH QDPHG

GHIHQGDQWV� WKH GHFLVLRQ WR GHQ\ 6SDQJOHU EHQHILWV ZDV PDGH E\0HW /LIH�
)RU SXUSRVHV RI WKLV GHFLVLRQ� ZH WUHDW WKH FDVH DV LI LW LV DJDLQVW RQO\ 0HW
/LIH�
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������������������ ���������,%�� ������������� ������'�
�������� � ��������� ��������� � <����� ��� �%�� ��'��� ��� ���
�� ������'��������������������������������������#�����$
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7KH GLVWULFW FRXUW IRXQG FUHGLEOH 0HW /LIH¶V DUJXPHQW WKDW LW GLG QRW

VHQG 'U� 5LFH¶V 3K\VLFDO &DSDFLWLHV (YDOXDWLRQ WR &UDZIRUG EHFDXVH LW
ZDV QRW DFFRPSDQLHG E\ RIILFH QRWHV RU RWKHU LQIRUPDWLRQ WKDW ZRXOG EH
VXIILFLHQW WR HYDOXDWH 6SDQJOHU¶V DELOLW\ WR ZRUN� :H GLVDJUHH� 7KHUH LV
QR HYLGHQFH WKDW0HW /LIH DOVR VHQW RIILFH QRWHV RU RWKHU LQIRUPDWLRQ IURP
'U� 0DF.D\ WR WKH YRFDWLRQDO FRQVXOWDQW DW &UDZIRUG� ,QGHHG� ZH QRWH
WKDW 'U� 5LFH¶V IRUP FRQWDLQHG WKH VWDWHPHQW WKDW 6SDQJOHU FRXOG QRW
ZRUN� ZKLFK ZRXOG VHHP WR EH UHOHYDQW LQIRUPDWLRQ WR VHQG WR &UDZIRUG
IRU LWV UHYLHZ E\ D YRFDWLRQDO FRQVXOWDQW� :H GR QRW VHH DQ\ JRRG UHDVRQ
IRU ZK\0HW /LIH VHQW RQO\ 'U� 0DF.D\¶V 3K\VLFDO &DSDFLWLHV (YDOXDWLRQ
DQG QRW 'U� 5LFH¶V�
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���� ����� ��� ����������� ���� 1�������� ���� ��'��� #$� ���
'�������������%����������8����#���� � /�����������������$
�����%���������������������������������������I�����$������J
���� ���� �� ������ ��� �#������ �� ��'���#��� ������� ��� � ���
'�������������%������������������������#��$���������

���� ������ ������ �� ������� ���$� "��� ���7�$��
����� #����K���BBB�� ������� ���1��������������#����$����
������%���������������%�����'�����'����1���������������
��� ����  ������ �������� ����'���� ��� ����������� ������$� ��
������ � +�� �� ���%���� ���� ������� #$� 1���������� '��������
����%���������������� ��������������%���������������������
������������#��$�����������

(���������� ��� ���� ������� ���� ��� ���� '��������
����%�������� ������� ���� ���� ������ ��#����$� ������� ���
���������������������������%�� ������%�������)(/�+���������
#������� ����� �� ���� �������� �������� ����� #$� ���� ����
�� ��������� ���� ��#����$� ���� ������%�� #%�� �������� ��
%�� ���� ������� ���$��� #������� ���� ��#����$� ���
������%����&����������� %����8� ���������������������
�������������� ������'�����������.�������������������������
�#�'��� '��%���$� ���� ��� ���� �'������ �� ���� �� ������'�
��������������������������������#������� �������������
���������'�������������#��������������������$������������#$
1����������'�������������%������� �<���%��� ���� ����������
��������$������������#���%������� �������'�������%������
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$W RUDO DUJXPHQW� 0HW /LIH UHSUHVHQWHG WKDW LW KDG VHQW PRUH WKDQ

'U� 0DF.D\¶V 6HSWHPEHU ��� ����� UHSRUW WR WKH YRFDWLRQDO FRQVXOWDQW DW
&UDZIRUG� :H ILQG QR VXSSRUW LQ WKH UHFRUG IRU WKLV UHSUHVHQWDWLRQ�
6SDQJOHU KDV FRQVLVWHQWO\ PDLQWDLQHG WKDW 0HW /LIH VHQW RQO\ WKLV RQH
UHSRUW� 0RUHRYHU� WKH GLVWULFW FRXUW DFFHSWHG WKLV DV IDFW� VWDWLQJ WKDW ³0HW
/LIH IRUZDUGHG RQO\ 'U� 0DF.D\¶V UHSRUW >WR WKH YRFDWLRQDO FRQVXOWDQW@�´
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/�� ��O%������ �� ���������#��� ������ ����$��� #$�1��������
���� ���� ����� ���� "��� ���7�$��� ����� #��� �K�� �BBB�
F�$����� 1�������� )'��%������ � <����� ��� "��� ���7�$��
�������� ���� '��������� ����%������ ��� 1�������� ������ ����
�����������%��������� ���������,�#��������������'����������
��������$� ��������� � /�� �� %����%���� ����� ���� '��������
����%������ ��'��� �8� ���� ��������� ���� ���� ��$� �����
 �������������������"������7�$�������� #����BBB��F�$����
1�������� )'��%����� ��� ����� ��� #���� ���� ������
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1������$� ��� ���� ������ ���������� "��� ���7�$��
����� #��� �K�� �BBB�� ������� ��� ����������� ����#����� �
�� �������#������5�������������������#�'�����������������
����������������� �����������$�������� �������������� �����
�#������������ ���$�������������'����"���(�����F�$����
1��������)'��%������������� �������������� #������'����
��  %��� ��������� ���%��� ��� ����������� �#����� ���� �
���������� ���� ���� ��� ���� �'������ �� ���� �� ������'�
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6SRQG\OROLVWKHVLV RFFXUV ZKHQ GHIRUPLWLHV RU GHIHFWV LQ SDUW RI
D YHUWHEUD FDXVH RQH YHUWHEUD WR VOLS IRUZDUG RYHU DQRWKHU RQH�
7KLV FDXVHV PLVDOLJQPHQW RI WKH ERQHV RI WKH VSLQH �YHUWHEUDH��
,Q VRPH LQVWDQFHV� WKLV PD\ OHDG WR VSLQDO FRUG RU QHUYH URRW
FRPSUHVVLRQ� EDFN SDLQ� DQG QXPEQHVV RU ZHDNQHVV LQ WKH OHJV�
D EDFN FRQGLWLRQ LQ ZKLFK D YHUWHEUD VOLSV IRUZDUG RQ WKH
YHUWHEUD EHORZ LW� ,W FDQ FDXVH ORZHU EDFN SDLQ DQG SDLQ LQ WKH
WKLJKV� EXWWRFNV� VWLIIQHVV� PXVFOH WLJKWQHVV� DQG WHQGHUQHVV LQ
WKH VOLSSHG DUHD� 1HXURORJLF GDPDJH PD\ DOVR UHVXOW IURP
SUHVVXUH RQ QHUYH URRWV�

KWWS���P\�ZHEPG�FRP�HQF\FORSHGLD�DUWLFOH������������VWV������
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"�������������7�$����������������%������������������
�������������$������������+���������������� ���4��%��$�;�
�BBH��'�����������������������

��������  ���'���������$����� ������$�� ������� ���
%��#���������%����������������������%���������������
#����������������������������������������������'��'�
����� ����������������������#������ �>����'�����%����
������%������������% #����������������������������
�������&�#�%��$��������������������������������#�����
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7KH SODQ SURYLGHV�

8QGHU WKH /RQJ 7HUP 'LVDELOLW\ 3ODQ� \RX DUH FRQVLGHUHG
WRWDOO\ GLVDEOHG GXULQJ \RXU ILUVW �� PRQWKV RI ORQJ WHUP
GLVDELOLW\ LI \RX DUH XQDEOH WR SHUIRUP WKH GXWLHV RI \RXU UHJXODU
MRE ZLWK WKH &RPSDQ\ GXH WR LOOQHVV RU LQMXU\ DQG DUH XQGHU WKH
UHJXODU FDUH RI D OLFHQVHG SUDFWLFLQJ SK\VLFLDQ� � � � $IWHU \RX
KDYH UHFHLYHG ORQJ WHUP GLVDELOLW\ EHQHILWV IRU �� PRQWKV� \RX
DUH FRQVLGHUHG WRWDOO\ GLVDEOHG LI \RX UHPDLQ XQGHU WKH UHJXODU
FDUH RI D OLFHQVHG SUDFWLFLQJ SK\VLFLDQ DQG \RX DUH XQDEOH WR
ZRUN DW DQ\ MRE IRU ZKLFK \RX PLJKW EH TXDOLILHG EDVHG RQ \RXU
HGXFDWLRQ� WUDLQLQJ DQG H[SHULHQFH� ,Q RUGHU WR FRQWLQXH
UHFHLYLQJ EHQHILWV� \RX PXVW IXUQLVK SHULRGLF PHGLFDO HYLGHQFH
RI \RXU LOOQHVV RU LQMXU\ LI UHTXHVWHG E\ WKH &RPSDQ\�

+�&�#�%��$��BBH������������������� ��������������I���� ,%��
#��%�������������#������������������������$������������#�����
���������#%�������8��� ����������������� �'������������
��%���������$�������J�

���������������������!"�#���������&�#�%��$�����BBH���/�
����������+��������BBH�������������������"������7�$����
����������������������������������������������$���������
��O%���������� ����������������-��4%����;���BBH���������
������������������!"�#��������������������������#�����
���+�����G���BBH���/�����������������������������8�����������
����������� �������������#��������%���������%�����'����
�� ���%������������������������������������������ �����
���� ��������

�
� � !�� ���� ����� �������� �BBH� ������ ����� �

����������� ���� �������� ����� ����������� #����� ������� ���
 �#��$� #%�� ����� �� ��������� ��� ����  ���'��� I�%�����
����� ���������%���������O%��J���%���#��I������8����%���
�������� ����J

-��4%�$��	���BBH���������������������������������%�����
�����������$��������������%��$�#���������/���������������������
����%��������������������������������������� �������� ����
��������������$��'���������������� ���������������������
���������� ��������� � ��������� ���������� ���� ���� �� � ���
������� ���� ������ ���%��$� #�������� � /�� -���#��� ��� �BBH�
������������������������������%��$�#���������������'����
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-������� #����K���BBB���������'�������$�����������$
����� ���� ��� �$�%�� ��������� ��$������"���������
���7�$� �������� $�%� ���� ���� �#��$� ��� ��� ���
��������:

Q ��������8���%��
Q ������������%��
Q �����������%��
Q ������������$�%����������%��������������$
Q %���$�%���������������������������'��������
Q #����� �O%���� ������� �� #� ���� ������ �#�'�
���%�������'�������������$

<���������������� �����$�%����� ����������������
��'�������������%������ ����� �������� ���������#��
����������$���D!�+E���!���!�+�����������'����
��������$� ���%�������� ���%���� $�%�� ���
���%���������������������$�%��'��������������$
������$������#���������%������#$�"������7�$�

/�� -���#��� ������ ��������� �%������� ���� ���� ������%�
����������!"�#��������
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!��� ��%��� ��'���� �� ������� ��� �� ������� ��%��� �� ��
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���+�����	
�	,������	!���������
#������KH�&�G����KH�D;���1�������E�D������	��'�	%�
���	����
"���	#�	
�	 ������H�&�G��		���		G�D;���1����BBKEE�� �!��
������� ������ ����� ���� ��������� ��� ��'��� �� ���� ����� �
���������������������#�������������#����$�����������%�
#���%�������������������������$��%�����$����������%�����
��������� ���� #������ ����� ��� ��%��� � ���	 (�������	 -���	 .
%'//��	#�	
�	 �'����KHB�2�����������	� D�BHBE5�������	
�
����������	����	"���	#���B�	�&����B
B��BHG�D;���1����BB�E5
������	 
�	 �������	 ������	 ������	 �����)��	 "����� ;�
&��%������
K	��
KH�D)�"��!������BBBE��+����������������
���#��$� ����#������� ��������#����$�����������%���� ���
���������I��������������������������������'�����J��������
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������� ���� � ������� D���� ������ �� "��� ���7�$��
����� #���K���BBB��������E���%���#��� ���$���������������
�����,�#��������������'������������� ����#�����������$�,�#��

-��"��� #���G���BBB������������� ������������������!"
#�������������'��4��%��$�����������!������������������������
����'��������:

<����� %���� �� �����%��� ���� �8����'�� ��'��� ���
�'��%������������ ���� ������ ���� �������������� �
$�%����� �����������'������� ���������$�%����������
O%���$����������!�� �"��#��$�DI�!"JE�#�������%����
�������������������)����$��$��� ���������-%���������
��������������#����:
��������+�!��������#���������+���$������������� ���%���
���� � ������� ��� $�%�� ���'���� �%������ #$� "��
���7�$�� � !��� +���$��� �������� ����� $�%� ��'�
���������#�����������������%����%������������#��������
$�%������,�#����������������'���%�����������%�������

��������� ��������� ���� ������ �������� �%# ����
������������� ��������%���������������� ������������$�
���4��%��$�;��������"������7�$��%# �������������+�������
F�$���������� ����������������������������%�������������
��%�����%����������������������������%����������%�����������
"��� (��� �%# ����� ��� +�������� F�$����� ����� ���� ��
4��%��$����������������������������������%�������������

-��4��%��$����������������������������������������$��
�������������������������'��������:

=�%�������������%��������������$��'��%��������4%�$����
�BBB��������������$�%� ���������������$������������$
��'��������'����$�%�������� ������������ ��������,�#
�� ����� ���� $�%�� ���'�%�� ���%������� � =�%� ������
����'����� ������$��� �������������������$ ��� 
 �������������������%���������
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+�����BBH�� �!��� ������ ���������������������� ���� ��
����������������%��� �������������������������%��$�������
-���#�������BBH�

���������� ��� ����� #��� ���� �BBH�� "��� ���7�$
������ �����I����������������%����J� ����������#����������
#�����$���������I�������%������ %������J��-����'� #���;�
�BBH��"������7�$��������������������������%���#���8������
��� ���%��� ��������4��%��$��	���BBB�� �!������������������
����'����������������������%���������'��������������
���% ���������������������

-��&�#�%��$��G���BBB��"���<�%���.%���������������������
�������� ��$������� ������ �%�� ��� +�������� F�$����
����� ������������������� ���� �����������"���.%�����������
�����������%����������������%��������������������%�����������
A������%������%���������������������$������������%������
�����

-�������������BBB��"������7�$��������%�����+�������
F�$���������� ������.����������������������%������������%�
��%��������������������%������������������%��� ����%�������
��%���� ����������$�� #%�� ���� ��%��� ��������� �������� ���
�8���������� ���'����+�������B���BBB��������'����������� 
"������7�$����������������������������I������ ���'������
���������������������������������������������������.������
���%���$��% #������������������� � ��������������!����
��������� ��������������������������'������#�� �����
�������J

-��+�����;���BBB��"������7�$������������������������
�������������������������%�������I������O%������#����#$
��� �� �� �� /� ��� ���� ����� ����� ������ �� ��$� ��$� ����� ���� ���
�������#�$����#������������������������#���������������
��� ���������#��$�J��-��+���������BBB��"������7�$�����
�����������������������:

����4����������������%��#��� ������%�����������������
������������������4��%��$��	���BBB��%�� ��������%��
��'����������#�������������������������������������
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�������������� #%�������������������� ���'��������
�������%������.��������$����������������������������
����������/�����������������8���$������������ � ����� ���
����������������%��� �$����%������������ ������%��
����� $������ �1!�����������������#�����������%����$�

+���$��H���BBB������$�������������"��$�(�'���(�����
������������I#����+F�M+��������F�$�����"���(��N�����"��
���7�$�������������M��������N������������������������
����������'���M���%����������N�J��!������$���'�������������
������������������������������%��$����#��$�#���������!��
���$���'����������������������������������������������
���� �� &%�������� 1�����$� )8� ������ ��� I�����$� ����
� �����%������'���� M��������N� ��� ������� ����������
M���%�����N�J

-��4%�$������BBB���������������%������������������������
#��$� �%�������� ������$� �8� ������� � !��� &%�������
1�����$� )'��%����� �%  ��$� (������� ������ #$� �%���
)�������������������$�������������������������������<���
����������/��%�������������1����������������%���:

!��� ������� �� ���������� �� �%�������� ������$� ��� ���
��������$���$������� ������'������������������ ���
�����������,�#��� ����������������'�%��$�������������
���������������'��$���� ������$��� �������������
�����$ ��� � �������������������%�����������<���
���� �8� ���� ���� ��$����� ��������� ����� � ���� �
������ ������� �������'��%�����������������������$���
�� ������� ��� ���� ���� ��#��$� ��� ���% �� ��O%�����
�������������������

!���������������������������������%����������I�K� �%����J
������ ���� I��� ��������J� ����� IK� 8� G�� �������� ���� O%��
�����J� ���� �� #� I�'�� ������ ���� ������J� � !��� ������
%�� ����$� ��%��� ��������� ���#���� ���� ������� I"���� �
�'���#��� ��� ���� ����� �%#���������� ���� ������� �� ���
�������J��
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�
7KH GLVWULFW FRXUW LQFRUUHFWO\ LGHQWLILHG .LPEHUO\ 6ZLW]HU DV WKH

YRFDWLRQDO FRQVXOWDQW� 0V� 6ZLW]HU LV WKH ³&DVH 0DQDJHPHQW 6SHFLDOLVW´
IURP 0HW /LIH DVVLJQHG WR 6SDQJOHU¶V ILOH�

/�� ����� #��� �BBB�� ���� ���� ������ "��� ���7�$� ���
������������� ��$��������$������"��������(����������'��
%������� ������ ������ ���� ������ ���� ��� �� ������ �� F�$����
1��������)'��%����������������� ����'����#$���������
-������� #����K���BBB��"������7�$��������%������F�$����
1��������)'��%�������� ������������������������������
+�������� F�$����� ����� ����� ����� "��� ���7�$� ���
���'�%��$��%# ������������������-��������� ��"������7�$
�������������������������%�����������8���%����������������
��%��������������������$�%�����������%��������������$���!��
��������������������������%����"������7�$���������������
!��� F�$����� 1�������� )'��%������ %����� ���� +�������
F�$���������� �������������������������� ��������������
����#��� ���������� #%�� ������� ����� ���$� ���� ���� ����� ���
���������%�����������������������������$��������+���������#�'��
�������'�%�������%#��O%������������"������7�$����'������
����������������������������������������$����#�����������
��������#�������������

"��� (����� F�$����� 1�������� )'��%����� �� �����
����� #���
���BBB���"���(�����������������������%���������
��%����%����%��������������%��������$�#%�������������%��
����������������������'��������#�$��"���(�������������:��I/
������������M��������N�����#�������������������#��������
����� ���� ������������� ��� ������� � /� ������ �������� ���%��� ��
�����J�

���� ���� ����� ������� ��� �#���� �� ���������#��� �����
����$��� ��� ����� ��� �������� ��������� ���� ����#��� ��
��������$��������/��������������������������������	���
���&��0�	 �����)/��	 12�	 1333�� ��������	 #���������
�
��'��������1��������?�1� ���$�.���������������� ���
���'����D1�������E��������%������� ���$����������������
����� ��� �� ��������� ���� ����#��� ��� �������� � -��� ��
1����������'�������������%��������@�����7��%��
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